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1. Introduccion: ciclo de vida de la empresa

...cual es calendario de financiacién de una start-up?

Ingresos

Madurez

Punto de equilibrio

Valle de la muerte

Venture Capital

Promotores Subvenciones

Tiempo
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1. Introduccion
Entidades financieras

» Son la principal fuente de financiacion ajena

Actualmente existen muchos problemas Prome TN E

de acceso: 2oy
Capital riesgo 2 | 13 08 05 03
*Endurecimiento de las condiciones Business angels 8% 00 03 00 00
*Reduccién del volumen concedido Gtz 0@ o 0 00 00
Préstamos participativos 16 00 05 05 10

®Aumento del coste de la financiacion _ ,
Instrumentos financieros de la Comision Eurcpea ﬁg 05 00 05 00

®Incremento de garantias y avales

Fuente: “Encuesta Camaras sobre el acceso de las Pymes a la financiacion
ajena”

*Disminucion del plazo de devolucion

» El 92% de las PYMES la solicitan para financiar circulante

» Ofrecen multitud de productos con los que financiarse

|IBDO

Page 6



1. Introduccion a las fuentes de financiacion

Entidades financieras

m) Clasificacion de los productos en relacién al periodo de financiacién

*Préstamos ®Leasing
Blazg ®Project finance *Renting

*Descuento comercial *Factoring

- *Poéliza de crédito *Confirming
°Linea de crédito ®*Anticipo de crédito
*Descubierto en CC ®Crédito documentario

|IBDO
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2.TIPOS DE PRODUCTOS
BANCARIOS
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2. Tipos de productos bancarios
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PRESTAMOS Del-Cuantia eoncedida por una entidad {inanciera a un cliente de manera que éste se compromete a su devoiucion, junto con ef page de unos

intereses, periddicamuente, denuo de un plazo determinado y segin un cuadro de amortizacion pactado entre las partes.

PRESTANVIOS
HIPOTECARIOS

PRESTAMOS
FERSONHALES

Importa

* Plazo

* Tipo de interéa:
a) Fijo: % nominal anval
b) Varisble: Quribor 1 afio + x puntos

* Liquidacion de mteresea:
. Mensual, trumestral, semestral, anual

* Banda de fluctnacion:
. Minumo: % y Maxmo: %

* Redondeo

* Inlerés de demora

* Amortizacion;
a. Tipos de cuola:
a.l} Cuota conslanta (capiltal + intereses)
a.2} Cuota con amortizaeidn congtanie de
capital
a3y Cuola blindada (cuota conslante
(capital + interesee) combinado contipo
de interéa variablej
a.4} Cuota con amortizacidn ai
venrcinuenio
b, Liquidacidn: mensual, iInmeatral.
semasiral, anual, al vencimiento.

* Carencia de amartizacion

* Coristones: (%% v un minimoe)
. Apeasiuca:
- Amaortizacion anlicipada
. Cancelacidon anticipada
. Novacion
. Otros: Tasacién, Notania, Seguros,
Impuesto Actos Juridicoa Documentacdios,
aic.

* Promnotores

* Diviaas

* Naval

#* Otros (familias,
profemonales, ...)

* Real: afectacion
de bienes
muebles o
mmnebles.

* Promoiores

* Divisas

* Sector Piblico
* Olzos

* Persaonal:
sofvencia moraty
material del
beneficiario

Ventajas

* Disposicion de efeclivo para realizar mversiones a
Iargo plazo.

* Penite Ja continuidad de la actividad de la
empresa al satisfacer idades fir ag fanto
en ef nacimienlo como en el desanollo y expansibn
de la empresa,

Inconvenientes

* La caxga fnaneciera se aplica sobre el anpotie del
préstamao (se utilice el efeclivo en su totalidad o no).

* Anmenta sl endeudamiento de la empresa v se
debilita la posicién firanciera de la nusma.

PRESTAMO




FINANCIACION DE CIRCULANTE

2. Tipos de productos bancarios

POLIZAS DE CREDITO

Definicién.- Crédito que
concede una entidad
financiera a una empresa
cliente hasta un impoerte limite
¥ durante y un tiempo
determinado, del cual puede
ir disponiendo segun las
condiciones pactadas entre las
partes (plazo, tipo de interés.
cormisiones, etc.)

* Imporie {minimo. en algunos casos}

* Plazo: 1 afio (excepcién: P.C. con renovacion tacita)

* Tipo de mterés:
a) Fijo: % nominal anual
b) Variable: Euribor 3 meses + X puntos

* Liguidacion de intereses: mensual, trimestral, semestral,

anual
% Banda de fluctnacién:
. Minimo: %
. Maximo: %
* Redondeo
* [nterés de demora
* Amortizacion: al vencimuento
(Se pueden hacer reducciones del limite y/o
amortizaciones periédicas)
* Comisiones (% y un minimo)
. Apertura
. No disponibilidad
. Excedido
{. Reapertura, renovacion, e su casc)

Ventajas

* Se pagan imtereses en funcidn
del capital dispnesto

* Se utiliza como apoye a la
politica de cobrus a clentes,
cuando la facturacion es
estacional, cuando se necesita
financiacién “puente”, etc.

Inconvenientes

* Pago de conusiones sobre el
capital no dispuesto

* Tener que prever (por norma
general) el reembolso del 100%
del capital dispuesto al
verncimientc de la poliza.

POLIZA DE CREDITO
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DESCUENTO

Debnicion.- La entidad financiera anticipa a
una empresa cliente los derechos de cobro,
no vencidos, gue <¢sta tiene sobre sus
clientes. A cambio, la empresa cliente paga
un tipo de interés por el importe anticipado ¥
por el tiempo que media entre la fecha en que
se realiza el anticipo ¥ la fecha en que vencern
los documentos anticipados.

* [mporte
* Plazor de 30 dias a 1 afio.
* Tipo de ulterés:

a) ¥ segun plazo

b) Forfait: % fijo,

independientemente dei plazo.

* Comistones (% y un minimao)
. Negaciacion de efectos:
- Domiciliado aceptado
- Domiciliado no aceptado
- No domiciliados
. Devolucién de efectos

* Efectos aceplados: la entidad
financiera puede reclamar al
librado, librador o cualguiera de
ios wntervinientas (avalistas,
endosados, ...}

* Efeclos no aceptados: solo
responde el Ilibrador porque et
deudor no reconocio su denda y
no se ve obligado al pago.

# (ertificaciones de obra: las
entidades piublicas reconocen la
deuda a favor del contratista pero
ésta no se hace electiva hasta
{echas postenores.

*  Facturas conformadas: las
entidades publicas dan
cordormidad pues han recibido la
mercancia pero no reconocen la
deuda ru el pago de la misma.

Ventajas

* B la enpresa se le adelantan los cobros
uturos y le genera licuidez

* A veces, la relacidon de las entidades
financieras con las empIesas empicza por
el descuento ¥, 1na vez comprabado que
la empresa trabaja bien, se abre la via
para la concesién de nueves preducios
de financlacién.

Inconvenientes

* Obligacion de responder si el deudor
ne paga,

* Los efectos wibutan por el ITPAJD.

* Coste mas elevado que otzos productos
como ta paliza de crédito.

- Gestion de cobro de efectos o créditos

* Importe
* Comusiones (% y un minima)

. Negociacion de efectos no tuncados:

- Domiciliado aceptado
- Domiciliado no aceptado
- No domuciliados

. Devolucion de efectos

BDO




2. Tipos de productos bancarios

Caso practico

Calculo del coste explicito de las fuentes bancarias
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2. Tipos de productos

Coste explicito de las fuentes bancarias

Consideraremos una a una lus alternativas mds comunes de finan-
ciacion bancaria.
Coste explicito de la péliza de crédito

El coste efectivo de una pdliza de crédito s6lo se puede calcular en
base a la utilizacion que se haga de la misma.

Ejemplo: supondremos ¢l caso de una poliza a seis meses con el
nivel de utilizacién que indica la Figura 8.1,

Figura 8.1. Péliza de crédito: nive de utilizacion

100
-

90

80

or Condiciones de la poliza:
[’/ ——————— i ain e
° 60
2 504 Comision de apentura 0,5%
3 4ni[ Tipo de interés nominal 6%
2 30 Comisién de
3 disponibilidad 0,25% trimestral

10+ Importe maximo

: autorizado 100.000 euros
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bancarios

| Instante
| em Fluj en curos
[liempa Conceplo uje

] Comisidn aperiura - ;ﬁ

U -

| g Enr::::;nj: dinera + 20,000 RESUMEN PRIMER TRIMESTRE
' Entrada de dinero +20,000 —

; E:l:mi:, de dinera + H000 Salde medio de utilizacidn = 40,0000

Entrada ce difero + 40,000

i P:gfinlcmm ~ 600 Intereses = 40,000 x 6% x 90360= 600
i
- Salde medio no I:Itis]I:ul.-sm = G0

3 Pago comisidn Comisida disponibalidad:

disponibilidad - 150 60000 ® 0,25% = 1500

| RESUMEN SEGUNDD TRIMESTRE

4 Salida de dincro — 20,000 o

5 Salida de dinero = MUK Saldo medio atilizado = RO

[ Salida de dinera = (41000

i Pago de intereses ~ 1,200 Intereses = B0.000 % 6% x W60 = 1200
; Saldo medio no dispuesto = 20,000
L6 Pago comision Comision disponibilidid: h
i disponibilidad _ 50 20,000 X 025%= st
i
|

IBDO



2. Tipos de productos bancarios

FINANZAS OPERATIVAS 224

La Figura 8.2 esquematiza las entradas y salidas de dinero (fujos
relevantes) para el “proycelo péliza de crédito™ que se derivan de los
cileulos en la Tabla 1. Es decir, las entradas y salidas de dinero en la
cuenta corricnte del titular de la péliza de crédito en el supuesto de
que en esa cuenta s6lo hubieran los movimicntos estrictamente liga-
dos a la operacidon de erédito.

Figura 8.2, Péliza de crédito: flujos relevantes

19.200 | | 20.00D 20.000 1M

l61.250

Puesto que los movimientos se han supuesto mensuales, podria-
mog calcular una tasa mensual equivalente. que no serd otra cosa gue
la tasa interna de rentabilidad de los flujos descritos.

Esta tasa serd aquella que haga cero el valor actual de todos los
flujos. Es decir, que ¢n términos de unidades monetarias de hoy, todo
el dinero que haya salido dzl bolsillo del prestatario compense exacta-
mente el valor actual de todo lo que ha recibido.

20,000 200,00 39250 20,4 20). 25
0= 19200 +20-000 | 20000 39 _ 20,000 20000 61.250

1+ i A+iF (1+i a+F Q+% (d+i)o

Para que se cumpla la igualdad, i debe valer 0,00781. Es decir, una
tasa mensual equivalente del 0,781% haria que ¢l valor actual de todo

Page 14

225 LA GESTION DE LAS FUENTES NEGOCIADAS DE RECURSOS

¢l dinero recibido por el prestatario fucra exactamente igual al valor
actual de todo ¢l dinere entregado por el mismo.

Anualizande esta tasa, el coste anual equivilente de esta financia-
cidn resultariz de:

(1 +00078112 =1 + ¢ de lo que s¢ desprende iy, =979%

anual

Eldilerencial de 3,79 puntos entre ¢l tipo de imerés nominal (6% )
¥ el interés anual equivalente (9.79% ), viene dado por la baja utiliza-
cidn que se ha heeho del limite de crédito soliciiado {100,000 euros) a
lo largo de los scis meses, especialmente durante ¢l primer trimestre,
miis el impacto de la comision de apertura.

Core cxplicit del présumio

En ¢l caso de un préstamo, los fondos quedan abonados en la
cuenta corriente del prestatario desde el primer dia, v la forma de de-
volucidn mis usual es por cuolas constantes, cn las que el presialario
pagi una cantidad que corresponde a los intereses devengados duran-
te ¢l penodo v la correspondiente devolucidn de principal.

Ejemplo: un préstamo de 1000000 de euros a plazo de un afio, con
amertizaciones mensuales, Tipo de interds: 6%, Gastos de interven-
cion de fedatario pablico: 3%e.

5i queremos establecer doce cuotas de amortizacion constantes,
los flujos aseciados serian los expuestos cn ln Figura 8.3;

Figura 8.3, Prestamo: Aujos asociados
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FINANZAS OPERATIVAS 226

Para que el valor actual de las doce cuotas, g, sea igual al millén
de euros recibido, la Lasa de descuento a utilizar debe ser la tasa men-
sual equivalente al 6% anual; en consecuencia:

(1+1;)"2 = (1+006), de donde

T™ =\'"/1+006 —1=0,0049 (0,49%)

La expresion que iguala los valores actuales de los flujos recibidos
y entregados serd:

q q q q q
1.000.000 = + + +7 7T +

10049 1,0049° 1,0049* 1,0049"  1,0049"

La cuota mensual q que cumple con la igualdad anterior resulta
ser g = 86.011,28 curos.

La Tabla 2 muestra qué parte de esta cuola corresponde a inte-
reses del periodo y qué parte es devolucién del principal dentro del
mismo. Asimismo, puede verse como. en el iiltimo periodo, la cuota
de 86.011,28 curos compensa exactamente los 85.591,88 euros que

Tabla 2. Préstamo y devolucion del principal

Perivdd™ Saldo inicial  Intereses  Saldo final Cuota (q)

| 1.000.000,00 450000 100490000  86.011.28
2 918.888,72 450255 92339127  86.011,28
3 837.37999  4.103,16  841.483,15  86.011,28
4 75547187 370181 75917368  86.011.28
5 67316239 329850 67646089  86.011,28
6 550.449,61 289320 593.342,81 86.011,28
7 507.331,53 248592 50981745  86.01128
8 423.806,17 207665 42588282  86.011,28
9 339.871,53  1.665,37 34153690  86.011,28
10 255.525,62 125208  256.777,70  86.011,28
11 170.766,41 836,76  171.603,17  86.011,28
12 85.591.88 419,40 86.011,28  86.011,28

227 LA GESTION DE LAS FUENTES NEGOCIADAS DE RECURSOS

quedaban pendientes, y sus intereses de 419,4 euros, con lo cual el
préstamo queda cancelado, habiéndose compensado exactamente
todas las deudas y sus intereses (igualdad de valores actuales entre
lo recibido y lo entregado).

En todo el anterior proceso no se han tenido en cuenta los otros
gastos asociados a este tipo de financiacién, como podrian ser los deri-
vados de la intervencién de fedatario piiblico. Ello se ha hecho en ra-
z6n de que se trataba de buscar la cuota ¢, que hace que el valor ac-
tual de lo entregado por la entidad de financiacién sea igual al valor
actual de lo que esa entidad espera recibir a lo largo de la vida del
préstamo. (Punto de vista de la entidad de financiacién que trata de
obtener una rentabilidad del 6% anual a su inversién.)

Desde el punto de vista del prestatario, los demds costes también
son relevantes y redundarian en un ligero incremento del coste expli-
cito del préstamo, de manera que se cumpliera la igualdad:

2, 86.011.28
1.000.000 - 3.000 = -

(i

de manera que la nueva tasa mensual resultaria ser de iy = 0,0054, es
decir, 0,54%. La nueva tasa anual equivalente resultaria de:

(1+40,0054)12 = t+i . de donde i 4, = 6,68%

Cualquier otro gasto asociado a la tramitacién del préstamo, como
comisiones de estudio, de apertura, etc., tendrian un efecto incremen-
tal sobre el coste explicito.

Coste explicito del descuento comercial

Aunque este tema ha sido ya tratado en el Capftulo 5 sobre Ges-
tién de Deudores, lo recogemos también aqui a efectos de unificacién,
detallando algo mas los posibles componentes del coste (comisiones,
timbres, etc.).

Al igual que en los casos anteriores, calcularemos primero los flu-
jos asociados a la fuente de financiacién, es decir, lo que la empresa
recibe en el momento de presentar un efecto al descuento, respecto al

BDO



2. Tipos de productos

FINANZAS OPERATIVAS 228

nominal del efecto que hubiera recibido si lo hubiera presentado di-
rectamente al cobro en ¢l domicilio del deudor a su fecha de venci-
miento. Ejemplo:

- Tipo de efecto Letra de cambio, con cobro do-
miciliado en cuenta corriente del
cliente, sin aceptar

- Nominal: 10,000 euros

- Fecha de presentacion: 1 de marzo de 1999

- Fecha de vencimiento: 12 de mayo de 1999

- Dias a efecto de cilculo

de intereses: 72
- Tipo de interés aplicable
(s/ tarifa): 5%
- Comision: 0,7%
- Coste del timbre del efecto; 28 euros

Al analizar, como veremos seguidamente, los gastos inherentes a
la operacidn de descuento, debe tenerse en cuenta que cuando se esté
pensando en comparar el coste del descuento bancario con otro
tipo de financiacion, no debe olvidarse que el descuento incluye la ges-
tion de cobro y, consecuentemente, para hacerlo comparalivo a otro
tipo de recurso habria que afiadir al coste del descuento los gastos in-
herentes a la operacién de cobro, sean aquellos bancarios (presenta-
cién de letras) o no (cobradores, compaiias de cobro o cualquier otra
alternativa).

Los gastos inherentes a la operacidn son los siguientes:
~

Comision 0,7% * 10.000 = 70
Intereses L0.000 X (5/100) X (72/360) = 100
Total gastos bancarios = 170
El banco abonard al librador

del efecto: 10.000-170 = 9.830

Sin embargo, ¢l librador tuvo que comprar previamente el efecto
(0 limbrarlo) con un coste de 28 euros. En consecuencia, recibird

9.830 - 28 = 9.802 curos

Page 16
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29 LA GESTION DE LAS FUENTES NEGOCIADAS DE RECURSOS

En términos del flujo de fondos, tal como indica grificamente la
Figura 8.4, la operacion podria esquematizarse como recibir hoy 9,802
euros, a cambio de renunciar dentro de 72 dias a 10.000 euros.

Figura 8.4. Descuento comercial: flujo de fondos

9.802

I

T2 dias

10.000

El interés para 72 dias se obtendria de:
9.802 X (1+i 55) = 10,000, de donde i 5, = 2,02%
El interés anual equivalente se oblendrd de:

(1+ 0,0202)360772 = | 4j de donde i . = 10.52%

anual anua

Es importante observar la diferencia existente entre el interés no-
minal (5%) y el interés anual equivalente (TAE) del 10,52%. ;A qué
es debido este incremento del 5,52%7

En este ejemplo, los elementos ajenos al interés propiamente di-
cho, es decir, la comision y el timbre de la letra, suman 98 euros por
efecto y serdn satisfechas 5 veces al afo. Por tanto, por estos concep-
tos s¢ produce un coste anual de:

98 *x 5 = 490 euros

lo cual representa un coste porcentual del 4,9% (3,5% atribuible a la
comision y 1,4% atribuible al timbre).

Pero los componentes que no forman parte del interés propiamen-
te dicho no son las tinicas razones por las que el coste nominal no co-
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rresponde al real v, en algunos casos, pueden no ser en realidad los
mds importantes. Es mds, en ocasiones, la comision no llega a tener el
efecto que acabamos de detallar porque no se expresa como un por-
centuje aaplicar a cada efecto, sino que se engloba dentro del interés
nominal anual. Su efecto es entonces simplemente un incremento di-
recto del interés nominal. Este era ¢l caso de Ramos, S.A., que se dis-
cutid en ¢l Capitulo 5.

De hecho, hay al menos tres razones mis por las cuales ¢l coste
real del descuento, como fuente de financiacion, es mayor que la tasa
nominal que se aplica a nuestras remesas. Como dste es un punto que
conviene tener claro, detallamos a continuacion estas razones:

a) En primer lugar, estd el efecto del tiron. Los intereses se descuen-
tan al principio. con lo que la cantidad recibida a crédito ¢s menor
que ¢l nominal, v ¢l interés real es mayor. Este efecto es bien co-
nocido, aungue no siempre bien evaluado.

B) Otro efecto mas sutil v mucho menos reconocido es gue los intere-
ses nominales expresados en porcentaje anual se traducen a inte-
reses aplicables 4 un tiempo inferior en proporeidn simple al tiem-
po, lo cual aumenta también la tasa real. La forma de transformar
un interés anual del 5% a un interés a dos meses es aplicar un
0,83% (5%/6), pero un 0,83% bimestral no equivale a un 3%
anual, Una vez mas, por las reglas del interés compuesto (el pro-
ceso es acumulativo), un 0,83% bimestral representa un:

(1.0083" - 1) x 100=3,11% TAE

Se suele llamar a este efecto “periodificacion del interés™,

¢) Finalmente, estd el efecto de las cuentas compensatorias, cuando
existen, que, al disminuir la cantidad de dinero realmente dispues-
10, hacen también subir ¢l tipo de interés real pagado, como ya vi-
mos también en el caso Ramos, S.A. del Capitulo 5.

Ejemplo de otros componentes del coste del descuento (ademds de la
comisicn)

A continuacion ilustramos estos tres efectos con otro ejemplo.
Aunque este tipo de cileulo se hizo ya para el caso Ramos, S.A., lo
orientaremos aqui a clasificar los componentes del coste del descuen-
1o en lugar de los componentes del coste de los impagados, que consti-
tufan el tema de aquella seccion. Supongamos los siguientes datos:

231 LA GESTION DE LAS FUENTES NEGOCIADAS DE RECURSOS

— Interés nominal (intereses mis comisién referido al afo): 12%

— Plazo de la remesa: 2 meses

~ Cuentas compensatorias o “saldos minimos recomendados por el
banco™ de promedio, 30% del saldo descontado, sin retribucidn.

Podemos calcular el coste real del descuento de la siguiente forma:

Por cada 100 curos descontados a 2 meses, nos deducen 2 curos (12%/6 =
2% ). Recibimos, pues, 98, pero en realidad no disponemos mas que
de 68, porque 30 estdn bloqueados por otro lado. Pagamos, por tanto,
2 euros por disponer de 68 euros durante 2 meses. El interés para dos
meses es de:
2/68 X 100 =2,94%
Esto se traduce en un interés anual equivalente de:
(1,0294°— 1) % 100 = 19%

Del 12% hemos pasado pricticamente al 19%, a pesar de que el
efecto de la comisidn, que en nuestro ejemplo anterior representaba
por si solo un clemento de coste del 3,5%, estaba ya subsumido den-
tro del 12% nominal.

La responsabilidad de este aumento del 7% se reparte entre las
tres razones antes indicadas de la siguiente forma:

a) Periodificacion pura del interés
Un 12% nominal a 2 meses es el 2%, pero el 2% bimestral equiva-
le a:
1,020 =1 = 0,126 = 12,6% de interés anual
b} Efecto anadido del tiron
Con el tirén, pero sin cuentas compensatorias, el interés bimestral
pasaria a ser de:
2798 =0,0204 = 2,04%
lo cual significa un interés anual de:
1,0204% - 1 =0,1288 = 12,88%
c)  Efecto aiadido de los saldos compensatorios
Si introducimos ademiis ¢l factor de que un 30% de la financiacion
asi obtenida estd bloqueada y no tiene retribucion, el coste total es
del 19%, tal como se ha calculado antes.

1IBDO
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LEASING

Del- La entidad finanviera arnenda bienes
muebles o mmuebles a su cliente (persona
fisica o juridica) a canmtbio del pago de unay
cuolas gue incluyen el valor del bien y los

correspondi por su
financiacion., El cliente tiene la opritn de
compra sobre el bien de manera que, al
vencimiento del conurato, puede quedarselo
paganda su "Valor residual” o, devolverlc a la
enlidzd inanciera.

* {mporte: generalmente, a parlir de § M. plas.
* Plazu:
a) L. inmebiliaria: entre 1¢ afios (minimo)
y 12 afios,
b) L, mekilierio: entre 2 afios (minimo) v 5
aiog.
* Tipo de interés:
a) L. iremobiliario (generabmente
vartable): Euriber + X puiios
B) L. mohiliario: fjo: % nominal anual.
* Liquidaeion de intereses: generalmente,
mensuaal
* Redondeo: %
* Cugtas:
a) Constante
b) Creciente
* Comisiones:
a) Aperlura
b) Amorlizacion antivipada
€) Cancelagion antimpada
Otrog: intervencion, seguro sobre el bien,
WA,
# Valor Residual: minamo, el [8%: del valor de
adquisicion del bien.

Tipologia

* Leasing immobiliario: Naves indusinales,
locales comerciales, Oficinas

* Leasing mobiliano: vehleufos, maguinana,
equipos formaticos, eta.

*** Loz bienes financiados se deben utilizar,
exclusivamente, con.-  fines agrarios,
indusiriales, comerciales, de servicios o
profestonakes.

Fiscalldad

# Intereses fiscalmente deducibles

* gf limile de deduceitn alcanza el dobile de fa
amoriizacion contable del bien. En el caso de
empresas de reducida dimension, el limite
llega al tnple en lugar del dobie aniea
vomentado,

Ventajas

* La empresa financia el 100% del
valor del men arrendado

* S amoriiza periddicamente gl bien,
en jugar de realizar un desembolso
unco

* Fiscalidad [averable

Inconvenientes

* Hay que pagar una carga financiera
en bage al préstame concedido

*  fAfectacion de los bienes a
detensunados fines

* La resclucion del contrato se

penaliza mucho.

LEBSE-BACIC

el.- El propletaric de un bien obfiene
Granciacion cediéndolo a una entidad que
realice Leasing de manera que €sta, a 54 82,
lo amnenda a un tercero.

CARACTERISTICAS: idem que para el Leasing

FISCALIDAD: Se deducen igual los intereses del prestamo ¥, en cuanio a la amortizaclon, se deduce aplicando af valor def bien como si

ésie no hubiera sido transmitido.




2. Tipos de productos bancarios
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RENTING

Def.- la entidad financieza cede el uso de un
bien v soporta gastos de smanterymento
durante un plazo determinado a cambio de
unas cuotas periodivas. No exste fnanciacion
v, a veces, se mcorpora la opeion de compra

* Plazo: de { a § afhos

* Gastos: constitzcion de fanza cemo garantia
por los dafios que ee e puedarn haver al bien y
pago de cuotas periddicas.

Fiscalidad

+ La totalidad de las cuolas
pezicdicas es gasto deducible

Ventajas

>
* B arrendatario usa el bien sin utilizar fondos propios o g
* Fl arrendatario no se ocupa de los gastos de Inantenimiy
sequrcs.
* 5i o] arrendador se dedica habitualmente al Tenting, ok
precic.

Inconvenientes

* Fl arrendatano no hene la propiedad del bien

* Hay que depositar una fanza

* 5a establecen limites a 1a utilizacidn del bien, 1o cual sug
adicional

BD



2. Tipos de productos bancarios
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FACTORING

Del.- Servicio gue presia una
entidad Enanciera (faclor) a una
emprasa cliente de manera que
ésta cede su8 crédilos
comerciales a la promera. La
entidad financiera gestiona el
cobro de los credilos y le ofrece
su antwcipo (hasta un 90% del
total de los ereditos cedidos).

# Importe: la entidad fnancera
deride et importe de las facturas
gue anticipa.

* Plaza: de 45 a 365 dias (esto
Qltime, sobre fodo, en facturas
anticipadas de deudores gque
pertenecen al Sactor Piiblico).

* Tipo de mieres:
. Fijo: % normnal anual
, Tipo varable: Enribor
+ x puntos, sebre el
importe financiado.

*  Documentos: twdos  los
instrumenios de pago pendiente
de cobro: fachuras, electos,
certiicaciones. talones, etc.

}. Sin recwrso: Ja entidad
financiera , s1 el deudor es
insolvente, asume Tas
facluras anticipadas ¥ mne
puede reclamarselas a la
empresa chiente.

2. Con recarsa: la entidad
finanmera reciama a la
empresa cliente las {acturas
no pagadas por el deudor.
No astme, por lanto, los
nesgos de msclvencia de los
creditos cedidos.

Ventajas
I
* Simplificacion de tareas contables y adminustrativas de la empresa cliente,
* Geslion mds eficiente del cobro a cliente.
* Seleccion de deudores en funcion cle fa miormacién que tene la entidad financierg

Inconvenicntes

* Cosie elevade

* L:a entidad financiera {faclor) decide las facturas gue anticipa

* Posibilidad de que los deudores crean cue la empresa cliente tiene una posicion
financiera débil.

* Miedo de la empresa a perder aulonomia e independencia en la gestion comercial

CONFIRNVING

Def- Servicio que presta una
entidad financiera (factor) a su
cliente {empresa) de manera que
ia prunsrs gestiona el pago de
las deudas que la segunda tiene
con BuS proveedores,
canfirmandoeles a eéslos el pago
de las facturas y ofreciendeles su
descuento.

* Importe: la entidad Eranciera
(factor) decide las facturas de
cuyo pago se responsabiliza
* Piazo: mdefinido
* Tipo de mteres (sdloen
copfumung de financiacion):
Eunbor + x pumntas.
* Comisiones:
. un % sobre el volumen
totak de Ja remesa
. Fija: cantidad Dja por ca
doctumento

1. Confimung sumple; el
clienle abona el lotal de fa
remesa el mismo dfa del
vencumento medio
ponderado

2. Confimung de inversidn: el
cliente abona el intal de fa
remesa antes . del
venciruenio medio

paonderado

3. Confirmung de financracion:
ei cliente abona el total de la

Ventajas

* Gistema de pagos sencillo, elicaz v sin coste

* Elimmacion de los costes admumerativos en los coftreles y ejecucién de los
pagos

* Centralizacion de [os pagos

+ Simplificacion de fas conciliaciones bancanas y al coutiul de Jos chegues
adeudados

* Flezibilizacidén del periode de pago, en fncidén de las necesidades de la

04

sa ih anes
=5 & Percibir Comisiones

Inconvenientes

Iemesa después del | *Se asume totalmente la garantia de pago de la orden que se cursa
vencimiento medio | * Se pierde [a posibilidad de pagar mediante transferencias, cheques
ponderado

BDO



2. Tipos de productos bancarios

CREDITO DOCUMENTARIO

DEFINICION:

Es un acuerdo (contrato) por el cual un banco, actuando a peticion y de conformidad con las
instrucciones del importador o en su propio hombre, se obliga frente al exportador a pagar,
aceptar o negociar efectos de giro, ya sea directamente o con la intervencion de otro banco
intermediario.

EQUILIBRIO DE INTERESES ENTRE COMPRADOR Y VENDEDOR

* Medio de pago de transacciones internacionales (pago contra documentos)

« Existe simultaneidad en las prestaciones: el exportador no expide las mercancias hasta
que esta abierto a su favor un crédito documentario

» El banco asume un compromiso firme de pago

« Es una obligacion de pago condicionada, asumida por el banco emisor a favor del
beneficiario, siguiendo las instrucciones del ordenante.
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2. Tipos de productos bancarios
CREDITO DOCUMENTARIO

FUNCIONAMIENTO:

El funcionamiento del crédito documentario para la instrumentacion del pago y
financiacion de una operacion de compraventa internacional (contrato
subyacente) comienza con la solicitud del importador (ordenante) a un banco
(banco emisor) para que emita un crédito documentario a favor del exportador
(beneficiario).

El banco emisor asume un compromiso firme de pagar (crédito contra pago),
aceptar (crédito de aceptacion) o negociar (crédito de negociacion) contra entrega
por el beneficiario de una documentacion previamente convenida y que se
corresponde con los documentos que acreditan la expedicién de las mercancias
(CMR, conocimiento de embarque, Bill of Lading -BL-, etc.)

|IBDO
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2. Tipos de productos bancarios
CREDITO DOCUMENTARIO

PARTES EN EL CONTRATO:

1. el ordenante-importador,
2. el banco emisory
3. el beneficiario-exportador,

pero en la practica internacional este sencillo esquema suele complicarse con la
existencia, al menos, de un banco corresponsal en el pais del beneficiario que
puede actuar como avisador, confirmador, pagador, etc.

|IBDO
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2. Tipos de productos bancarios

FINANCIACION INTERNACIONAL

» Cobertura de riesgo de cambio
> Servicios de exportacion
v" Remesas de exportacion
v Crédito documentario de exportacion
> Servicios de importacion
v Emision de cheques y transferencias
v" Remesas de importacion
v Apertura de créditos documentarios de importacion
> Garantias y cartas de crédito standby
> Financiacion Negocio Internacional
v" Factoring
v Forfaiting
v" Confirming

|IBDO
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2. Tipos de productos bancarios
PROJECT FINANCE

CONCEPTO

Medio de financiacion de inversiones cuyo fundamento es la capacidad del
proyecto para generar flujos de caja positivos y no la solidez y solvencia de los
patrocinadores, que son quienes proponen la idea de negocio que constituye el
proyecto que hay que financiar.

Por tanto, la financiacion del proyecto no depende del valor de los activos que los
patrocinadores estan dispuestos a poner como garantia, sino de la capacidad del
proyecto para pagar la deuda.

|IBDO
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2. Tipos de productos bancarios
PROJECT FINANCE

CARACTERISTICAS DISTINTIVAS:

« El deudor es una sociedad (vehiculo) creada por los patrocinadores
especificamente para desarrollar el proyecto (The Special Purpose Vehicle
(SPV)).

» Los prestamistas aportan los recursos siendo su unica garantia los flujos de caja
y los activos del proyecto.

» Los riesgos del proyecto se asighan de manera equitativa entre todas las partes
que participan en la transaccion (=>mejor gestion y control de los riesgos).

* Los flujos de efectivo generados deben ser suficientes para cubrir los gastos
operativos y devolver el capital e intereses de la deuda.

« Solo los fondos residuales pueden destinarse al pago de dividendos a los
patrocinadores.

|IBDO
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2. Tipos de productos bancarios

PROJECT FINANCE
POR QUE SE UTILIZA UN PROJECT FINANCE PARA FINANCIAR UN PROYECTO

Un patrocinador puede financiar un nuevo proyecto de 2 formas:

Page 27

. Financiar el proyecto “On balance sheet”: los patrocinadores usan todos los

activos y flujos de efectivo de la empresa existente para garantizar los fondos
proporcionados por los prestamistas. Si el proyecto no tiene éxito, todos los
activos y los flujos de efectivo del patrocinador serviran como aval a los
acreedores.

. Financiar el proyecto “Of balance sheet”: el proyecto es desarrollado por una

nueva empresa Yy es financiado a través de un Project Finance. Si el proyecto no
tiene éxito, los acreedores no tienen derecho sobre los activos del
patrocinador.

|IBDO



2. Tipos de productos bancarios

PROJECT FINANCE
VENTAJAS:

 Asignacion de riesgos entre los participantes. Asi, el proyecto puede soportar
un ratio de endeudamiento superior al que podria soportar en otras
circunstancias. Por ello, reduce el riesgo de los inversores.

« La financiacion tradicional suele requerir la prestacion de garantias, muchas
veces a través de los propios activos de los patrocinadores. En un Project
Finance, las garantias se afectan Unicamente a los activos relacionados con el
proyecto.

« Cada patrocinador desarrolla diferentes roles: el principal interés de los
patrocinadores es que el proyecto genere flujos de caja positivos. Al jugar
papeles diferentes, se beneficiaran de mayores flujos (tanto en términos de
ingresos mas altos, como de costes mas bajos).

|IBDO
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2. Tipos de productos bancarios

PROJECT FINANCE
INCONVENIENTES:

* Elevado coste (superior a la financiacion bancaria tradicional)

- Diferentes asesores intervienen en el proceso: necesitan tiempo para evaluar el
proyecto y negociar los términos del contrato (y son caros).

« Coste de la supervision del proceso del proyecto.

 Los prestamistas esperan una compensacion por el mayor riesgo en que incurren
(exigen mayor rentabilidad).

|IBDO
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2. Tipos de productos bancarios
PROJECT FINANCE

QUIENES SON LOS PATROCINADORES DE UN PROJECT FINANCE

» Patrocinadores industriales: empresario/emprendedor.
» Patrocinadores Publicos, cuyos objetivos se centran en el bienestar social.

» Contratista y/o patrocinadores, que desarrollan, construyen o hacen funcionar
el proyecto y estan interesados en participar en la iniciativa aportando capital
y/0 deuda subordinada (socio tecnologico).

* Inversores financieros: invierten dinero con el Unico objetivo de conseguir una
alta rentabilidad.

Cada participante puede tener diversas funciones: el contratista puede ser

promotor, constructor, y operador del proyecto, ya sea solo o0 en una empresa

conjunta con los demas. Los bancos pueden ser los patrocinadores (inversores
financieros) y prestamistas simultaneamente.

|IBDO
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3. CRITERIOS DE ELECCION DE
CADA RECURSO BANCARIO

I |IBDO



3. CRITERIOS DE ELECCION DE CADA RECURSO BANCARIO

1. Adaptacion al tipo de activo (vencimiento vs. maduracion)

» El plazo de vencimiento de la deuda debe estar en consonancia con el plazo
de maduracion del activo financiado.

» Es decir, la deuda debe tender a la exigibilidad a un ritmo igual o inferior
que el ritmo con que los activos financiados tiendan a convertirse en
liquidos.

2. Coste explicito de cada recurso financiero

e El coste real de un recurso financiero no coincide con su coste nominal
(seria la TAE: tasa anual equivalente)

* Influyen: gastos de apertura, comisiones de estudio, comisiones de
disponibilidad/no disponibilidad, gastos notariales, etc.

3. Facilidad de obtencion/renovacion

4. Flexibilidad en su utilizacion

|IBDO
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4.NEGOCIACION CON ENTIDADES
FINANCIERAS

i |IBDO



4. Negociacion con entidades financieras

;Por qué son importantes los bancos?

« Financian nuestros proyectos de inversion

e Convierten nuestros derechos de cobro en liquidez

« Comparten nuestro riesgo financiero y economico a cambio de
rentabilidad

“El sistema financiero Espanol es uno de los
sistemas mas eficiente y solvente del mundo.
Sin su apoyo, el crecimiento econémico
habido en Espaia en los ultimos afios hubiese
sido imposible. Es una ventaja competitiva de
la economia espaiola”.
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4. Negociacion con entidades financieras

;Cuando acudir a los bancos?

« Debe ser una relacion continuada, no solo marcada por las
necesidades y la operativa. Anticipar las necesidades y transmitir
informacion positiva.

« Cuando tengamos toda la informacién: como esta mi empresa y qué
VoY a necesitar.

« Con la suficiente antelacién para que tengamos tiempo a negociar y
que la operacion sea asumible para el banco.
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4. Negociacion con entidades financieras

;Con cuantas entidades operar?

Los expertos recomiendan operar entre 3 y 5. La cantidad mas

operativa es 3: equilibrio entre los costes de operativa y el poder de
negociacion de las entidades.

:Qué es relevante para el banco?
« El negocio bancario en su conjunto (rentabilidad del cliente)

« El riesgo asociado a cada operacion y al cliente en conjunto
« Fidelidad

e IBDO
A



4. Negociacion con entidades financieras

;Criterios de seleccion de la entidad financiera?

Servicios necesarios (tradicional, internacional, local, etc.)
Rapidez y facilidad de operaciones (y de concesion)

Costes

Calidad de servicio (incluye proximidad)

Imagen e informacion a los clientes

Otros servicios = banca electronica/Internet

o U1 DN W N =

I‘>age 37
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4. Negociacidon con entidades f

;Pasos para negociar?

1. Contacto inicial

2. Transmitir quiénes somos, hacia donde vamos y qué vamos a necesitar

- imagen de marca. Aportar informacion financiera (cuentas anuales,
impuestos, etc.)

3. Tener claro por qué estamos buscando trabajar con una entidad mas.

4. WIN to WIN. Vender sutilmente las operaciones con criterios financieros
(rentabilidad, riesgo y liquidez)

5. No solo conocer al director de la oficina.
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4. Negociacion con entidades financieras

;Pasos para negociar?

6. ;Qué preguntas se hace el banco?
> ;Quiény como es el responsable de la empresa?

» ;Como han sido sus relaciones con los bancos (CIRBE, RAI, etc.),
clientes, proveedores, Seguridad Social, Agencia Tributaria, etc.?

;Como es el negocio y el sector?

;Para qué es la financiacion? Importe y plazo.
;Capacidad de devolverlo? - Garantias

;Qué pasa si ...?

YV V V VY
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4. Negociacion con entidades financieras

;Pasos para negociar?
7. ;Como gestionan las operaciones los bancos?

Informe de riesgos segun operativa - garantias
Atribuciones del director

Comité de riesgos

Concesion

Firma

Seguimiento

YV V VYV V V
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4. Negociacion con entidades financieras

Conclusiones

 El negocio de los bancos se basa en nuestro negocio, su remuneracion se
basa en su asuncion de riesgos.

o Establecer relaciones duraderas y continuadas.

« Es un negocio basado en la confianza, la imagen de transparencia es
fundamental, cuanta mas confianza (y + fondos propios) menos garantias.

e« En cuanto a la informacion facilitada:

- Situacion real actual (Cuentas anuales e IS) y futura (grandes
rasgos del plan de negocio, proyecciones de resultados y tesoreria)

- Facilitar siempre la misma informacion
- No adulterar, “la policia no es tonta”
e Revisar el cumplimiento de las condiciones.
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4. Negociacion con entidades financieras

Si todo lo hemos hecho bien ...
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5. Sociedades de Garantia
Reciproca (5.G.R.)

I |IBDO



5. Sociedades de Garantia Reciproca (5.G.R.)

Definicion S.G.R.

» Entidad Financiera que aporta garantias reciprocas para sus socios. Su
mecanismo principal es apoyar a las PYMEs mediante la concesion de
avales que respalden las operaciones financieras solicitadas por sus socios a
las entidades financieras (dan garantias).

» Obtienen condiciones financieras ventajosas para sus socios y prestan
asesoramiento.

» Tipos de socios:
= Socio participe (Pymes)

= Socio promotor (organismos publicos e instituciones)

|IBDO
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5. Sociedades de Garantia Reciproca (5.G.R.)

:Qué ofrecen las S.G.R.?
» Avales Financieros
» Avales no Financieros

» Convenios con Entidades de Crédito

bage 1 |IBDO



5. Sociedades de Garantia Reciproca (5.G.R.)

Avales Financieros

» Varios tipos:

= Préstamos/créditos

v La SGR negocia con distintas entidades de crédito condiciones
privilegiadas para la financiacion de las distintas operaciones que
precisen sus socios participes: préstamos para inversiones,
refinanciacion de pasivos, necesidades de capital circulante, etc. A
través de la SGR también se puede acceder a lineas de financiacion
subvencionadas por IGAPE, que cubren todo tipo de necesidades
financieras de las pymes gallegas.

= Leasing

v  alternativa para la financiacion de maquinaria y elementos de
transporte, mediante la formula de "arrendamiento financiero".
Permite a las pymes adquirir los bienes en condiciones ventajosas y

con un plazo de amortizacion dilatado IBDO
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5. Sociedades de Garantia Reciproca (5.G.R.)

Avales no Financieros

» 2 tipos:

= Avales técnicos

v La SGR avala a las pymes socias ante entidades no financieras
(administraciones publicas, organismos oficiales, clientes,
proveedores, entre otros), en la presentacion de fianzas
provisionales o definitivas para licitaciones o contrataciones con las
distintas administraciones.

= Avales econémicos

v’ Para responder ante terceros por una obligacion de pago. La
demanda creciente de este tipo de aval viene dada por la gran
diversidad de situaciones que requieren su presentacion, como los
aplazamientos de pago, los anticipos de subvenciones o el acopio de
mercancias, entre muchas otras. .. BDO

|
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5. Sociedades de Garantia Reciproca (5.G.R.)

Avales no Financieros

» Ventajas:

= Evita la inmovilizacion de recursos que supone la constitucion en
efectivo de las fianzas.

= Permite mantener libres los limites de riesgo con las entidades de
crédito, para su utilizacion en otras necesidades tipicamente
financieras.

= Propicia la conclusion de contratos.
= Facilita el trafico mercantil, a un coste reducido.

= Sus costes son fiscalmente deducibles.

|IBDO
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5. Sociedades de Garantia Reciproca (5.G.R.)

Caracteristicas S.G.R.

» Avalan todo tipo de operaciones financieras (préstamos, polizas,
descuento, leasing, avales, etc.)

> Toda la operacion tiene un coste:
= Aval Financiero
= Coste financiero de la aportacion minima al capital de la SGR
= Comision por estudio (0,5%)
= Comision anual por operacion sobre el saldo vivo (1%)
= Aval técnico (0,25%-0,75%)
= Aval economico (1,5%)

» Bajo riesgo para las entidades financieras

bage |IBDO



5. Sociedades de Garantia Reciproca (5.G.R.)

S.G.R. en Galicia:

» Sogarpo (Pontevedra y Ourense) www.sogarpo.es

» Afigal (A Corunay Lugo) http://afigal.es/

Ambas estan participadas por el IGAPE (socio promotor) y reafianzadas

por CERSA.

- IBDO



Financiacion bancaria

Conclusiones

» Estan cambiando las reglas del juego

» Mayor exigencia de garantias

» Mayor autofinanciacion

» Coyuntura de restriccion del credito

> ;Qué producto contratar? 4 criterios de eleccion

» Negociacion con bancos: win to win / preparacion previa

» SGR: mas que alternativa complemento

e 1 |IBDO



Financiacion bancaria

Conclusiones

cesta”:3-5

|IBDO
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Contactos

Jorge Montoya Arana
Socio

Auditoria
Vigo
Tel: +34 98 611 61 44

Fax: +34 98 611 47 22
jorge.montoya@bdo.es
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